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Beiträge der Fin.Connect.Position en-Reihe wenden sich 
mit Handlungsempfehlungen  zur klimaneutralen und digi-
talen Transformation  an Verbände und Politiker sowie an 
eine finanz - und wirtschaftsinteressierte Leserschaft.  
 

Zusammenfassung  

Die Green Asset Ratio (GAR) soll als zentrale Kennzahl der 
europäischen Taxonomie -Regulierung Auskunft über den 
Fortschritt der Transformation im Bankensektor geben. In 
ihrer derzeitigen  Ausgestaltung sagt sie jedoch häufig 
mehr über die Geschäftsfelder und die Kundenstruktur ei-
ner Bank aus als über deren Nachhaltigkeit oder ESG -Risi-
ken. 
 
Der vorliegende Beitrag erläutert die Zielsetzungen der 
GAR, ihre Einbettung in die europäische Nachhaltigkeits-
berichterstattung sowie ihre Berechnung. Dabei werden 
einige αōƭƛƴŘŜ CƭŜŎƪŜƴά ŘŜǊ YŜƴƴȊŀƘƭ ǎƛŎƘǘōŀǊ, wie die be-
grenzte Taxonomiefähigkeit weiter Teile der Wirtschaft so-
wie Datenlücken bei KMU und Nicht -EU-Unternehmen. 
Hinzu kommen ein hoher bürokratischer Aufwand , eine ge-
ringe Steuerungswirkung  und ihr begrenzter Nutzen als  Ri-
sikoindikator . Folglich wird die GAR ihrer Rolle als transpa-
rente r, vergleichbare r und einfach verständliche r Nachhal-
tigkeitskennzahl nur eingeschränkt gerecht.  
 
Das Omnibus -Paket und die Delegierte Verordnung (EU) 
2026/73 bringen erste Vereinfachungen. Dennoch bleibt 
weiterer Reformbedarf: Die GAR sollte klarer eingeordnet, 
methodisch harmonisiert und durch ergänzende Kennzah-
len flankiert werden.  
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1 Was ist die Green Asset Ratio (GAR)?  

1.1 Ziel e 

Die Green Asset Ratio (GAR) soll als einheitliche, vergleichbare und transparente Kennzahl ab-

bilden, in welchem Umfang die Vermögenswerte  und Kredite  großer europäischer Banken im 

Sinne der  EU-Taxonomie als nachhaltig gelten . Konkret soll sie sichtbar  mach en, welcher Anteil 

ŘŜǊ .ŀƴƪŀƪǘƛǾŀ ǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ŦƛƴŀƴȊƛŜǊǘΣ ŘƛŜ ŀƭǎ ǘŀȄƻƴƻƳƛŜƪƻƴŦƻǊƳ ōȊǿΦ αtaxo-

nomy -alignedά ƎŜƭǘŜn. Zugleich verfolgt die GAR das Ziel, die Vergleichbarkeit zwischen Institu-

ten zu verbessern, indem sie eine standardisierte Kennzahl bereitstell en soll , die auf einer ein-

heitlichen Methodik und Definition beruht und damit eine konsistente Bewertung durch Inves-

toren, Aufsicht sbehörden und die Öffentlichkeit erleichtert (EU -Kommission,  2021). Darüber 

hinaus ist die GAR als Bestandteil der EU -Taxonomie in einen breiteren Steuerungsanspruch 

eingebettet: Durch gesteigerte Markttransparenz soll sie dazu beitragen, Kapitalströme stärker 

in nachhaltige Aktivitäten zu lenken und das Risiko von  Greenwashing zu reduzieren, indem die 

Zuordnung von Finanzierungen zu taxonomiekonformen  Tätigkeiten nachvollziehbarer und 

überprüfbarer wird. Im Kern lässt sich die Kennzahl definieren als Antei l der Bankaktiva, die ta-

xonomy -ŀƭƛƎƴŜŘ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ŦƛƴŀƴȊƛŜǊŜƴΣ ƎŜƳŜǎǎŜƴ ŀƴ ŘŜƴ αtotal covered assets ά ŘŜǎ Lƴǎǘƛǘǳǘǎ 

(EU-Kommission,  2021).  

Rechtlich ist die GAR zweifach eingebettet. Erstens ist sie als Key Performance Indicator (KPI) 

der Taxonomie -Offenlegung nach Art. 8 TaxVO in der Delegierten Verordnung (EU) 2021/2178 

όα¢ŀȄƻƴƻƳȅ 5ƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎ 5ŜƭŜƎŀǘŜŘ !ŎǘάΣ ƪǳǊȊ 55!ύ ǾŜǊŀƴƪŜǊǘΦ ½ǿŜƛǘŜƴǎ ŜǊscheint sie im Kon-

text der aufsichtlichen ESG -Offenlegung nach Art. 449a der Capital Requirements Regulation 

(CRR). Diese beiden Regime verfolgen jedoch nicht exakt denselben Zweck: Die Taxonomie -Of-

fenlegung soll Transparenz über taxonomiekonforme wirtscha ftliche Aktivitäten schaffen; die 

Säule-3-Offenlegung soll Marktteilnehmern Informationen über das Risikoprofil von Kreditinsti-

tuten bereitstellen. Gerade diese Doppelverankerung erklärt einen Teil der konzeptionellen Un-

schärfe der GAR. 

Durch eine transparente Offenlegung ihrer  Nachhaltigkeit im Rahmen der CSRD , aber auch 

durch die GAR können Banken potenziell Wettbewerbsvorteile erzielen, etwa indem sie Nach-

haltigkeitspräferenzen am Markt  bedienen oder potenzielle geringere Klimarisiken signalisie-

ren. Während letzteres vor allem transitorische Klimarisiken betrifft, könn ten Banken , die Un-

ternehmen im Bereich der Klimaanpassung finanzieren ς für  welche eine Klimarisikoanalyse 

vorgesehen ist  ς auch geringe physischen Risiken aufweisen. Beides k ann ihre Refinanzierungs-

kosten senken und damit auch die Finanzierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten begünsti-

gen (PSF, 2025a) . Zudem können die verbesserte Datenlage oder das schlechte Abschneiden  

gegenüber  Wettbewerb ern interne Anpassungsprozesse anstoßen und daher bei weniger nach-

haltigen Banken  die Transformation beschleunigen  (Bundesbank, 2023; EBF, 2024; Frykström, 

2025) . 

1.2 Wer ist betroffen?  

Die EU-Taxonomie (Verordnung (EU) 2020/852, kurz TaxVO) ist als Klassifikations - und Mess-

instrument in den European Action Plan on Sustainable Finance eingebettet. Laut  Art. 8 TaxVO 
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sind Unternehmen und Finanzinstitute, die eine nichtfinanzielle Erklärung abgeben , verpflichtet , 

den Anteil ihrer taxonomiekonformen  Geschäftsaktivitäten offenzulegen.  Für Unternehmen er-

folgt dies regulär  im Rahmen der Corporate Sustainability Reporting Directive  (Richtlinie (EU) 

2022/2464, CSRD).  1 In den entsprechenden CSRD -Berichten müssen sie den taxonomiekon-

formen Anteil ihres Umsatzes sowie ihrer Investitions - und Betriebsausgaben angeben (Art. 8 

Abs. 2 TaxVO i.V.m. Art. 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2021/2178 , auch Disclosures Dele-

gated Act , kurz DDA). Durch die Delegierte Verordnung (EU) 2026/73 wurde n für Nicht -Finanz-

unternehmen  Schwellwerte eingeführt: So können  sie darauf verzichten, den  Anteil taxonomie-

fähiger oder -konformer Wirtschaftsaktivitäten am Umsatz oder den Kapitalinvestitionen 

(CapEx) offenzulegen , wenn diese insgesamt weniger als 10 % des Gesamtumsatzes  bzw. der 

gesamten Kapitalinvestitionen ausmachen. Für Betri ebsausgaben gilt ebenfalls dieser Schwell-

wert sowie das Kriterium, da ss diese wesentlich für das Geschäftsmodell sind . Ansonsten ent-

fällt die Berichtspflicht ebenfalls  (Art. 1 Abs. 1, Delegierte Verordnung (EU) 2026/73).   

Die Taxonomie -Verordnung gilt unmittelbar für Finanzmarktregelungen der EU und der Mit-

gliedstaaten sowie für Anbieter von Finanzprodukten (über die  Offenlegungsverordnung 

(SFDR)) und für Unternehmen  und Banken , die der CSRD unterliegen (Art. 1 TaxVO). Die Über-

wachung der Umsetzung  untersteht  den nationalen Aufsichtsbehörden (Art. 21 TaxVO) , etwa in 

Deutschland der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Da sowohl die TaxVO 

als auch der delegierte Rechtsakt zur GAR direkt  anwendbares EU-Recht sind, ist keine  Umset-

zung in Form deutsche r Gesetze erforderlich.  

Nach Art. 8 TaxVO müssen  CSRD-pflichtige Unternehmen den Anteil ihrer taxonomiekonformen 

Umsätze sowie ihrer Investitions - und Betriebsausgaben offen legen. Nach der Omnibus -Über-

arbeitung ist der Anwendungsbereich der CSRD deutlich enger gefasst: Berichtspflichtig sind 

künftig grundsätzlich nur noch Unternehmen mit mehr als 1.000 Beschäftigten und einem jähr-

lichen Nettoumsatz von mehr als 450 Mio. Euro. Zudem sollen Trickle -down-Effekte begrenzt 

werden: CSRD-pflichtige Unternehmen können von kleinen und mitt leren Unternehmen in ihrer 

Wertschöpfungskette grundsätzlich nur Nachhaltigkeitsinformationen verlangen, die im Um-

fang des freiwilligen Berichtsstandards für KMU (Voluntary Sustainability Reporting Standard 

for SMEs, VSME) liegen. Zusätzlich wurde die Beri chtspflicht für die sogenannte zweite Welle 

an Unternehmen um zwei Jahre verschoben. Bei dieser zweiten Welle handelt es sich um große 

Unternehmen, die bislang nicht unter den Vorgänger der CSRD, die Non -Financial Reporting Di-

rective (NFRD), fielen.  

Für Banken ist zwischen der Taxonomie -Offenlegung nach Art. 8 TaxVO/DDA und der aufsicht-

lichen ESG-Offenlegung nach Art. 449a CRR zu unterscheiden. CSRD -pflichtige Kreditinstitute 

bleiben über Art. 8 TaxVO und den DDA zur Offenlegung taxonomierelevanter KP Is verpflichtet. 

Parallel verlangt Art. 449a CRR die Offenlegung von ESG -Risiken im Rahmen von Säule 3. Durch 

CRR3 wurde der Anwendungsbereich der ESG -Offenlegung grundsätzlich auf alle Institute 

_________ 
1  Zur CSRD, ihrer aktuellen Überarbeitung und den Implikationen für berichtspflichtige Unternehmen hat 

Fin.Connect.NRW einige Informationen aufbereitet , siehe Fin.Connect.Basics Nr. 2 (Busch/Katzer, 2025) oder den 

Fin.Connect.NRW Konvoi I. 
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ausgeweitet, allerdings proportional nach Größe und Komplexität ausgestaltet. Die EBA arbeitet 

daher an angepassten technischen Offenlegungsstandards und hat wegen der laufenden Omni-

bus-Reform Übergangs - und Vereinfachungsmaßnahmen vorgesehen.  

Anzumerken ist, dass die CSRD als EU -Richtlinie erst durch ein deutsches Umsetzungsgesetz 

in Deutschland Geltung entfaltet. Dieses hätte ursprünglich bis Juli 2024 verabschiedet werden 

müssen. Nach den Omnibus -Änderungen muss die nationale Umsetzung jedoch  die neuen eu-

ropäischen Schwellenwerte und Übergangsfristen berücksichtigen.  

Berechnung : Die GAR ergibt sich aus dem Verhältnis taxonomiekonformer Risikopositionen zu 

ŘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ D!w ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǘƛƎǘŜƴ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜƴ όαŎƻǾŜǊŜŘ ŀǎǎŜǘǎάύ ŜƛƴŜǎ YǊŜŘƛǘƛƴǎǘƛǘǳǘǎ 

(Anhang V DDA). Entscheidend ist damit nicht die gesamte Bilanzsumme an sich, sondern die  

regulatorisch definierte Berechnungsbasis. Vor der Änderung durch die Delegierte Verordnung 

(EU) 2026/73 war der Nenner breiter gefasst und enthielt auch Positionen, die aufgrund fehlen-

der Taxonomiedaten regelmäßig nicht im Zähler erscheinen konnten. Dadu rch wurde die Kenn-

zahl systematisch nach unten verzerrt.  

Zähler der GAR:  Der Zähler umfasst diejenigen Aktiva eines Kreditinstituts, die taxonomiekon-

formen wirtschaftlichen Aktivitäten zugeordnet werden können. Aktiva, für die keine Taxono-

miefähigkeit besteht oder für die keine belastbaren Taxonomiedaten vorliegen, gehen grund-

sätzlich nicht in den Zähler ein. Darüber hinaus werden Finanzierungen nicht aufgenommen, 

wenn zwar eine potenzielle Taxonomiekonformität besteht, die technischen Nachweise jedoch 

nicht erbracht werden können. Einige Vermögenswerte sind unabhängig von ihre r potenziellen 

Nachhaltigkeit ausdrücklich von der GAR -Berechnung ausgenommen. Hierzu zählen insbeson-

dere bestimmte staatliche und supranationale Exposures sowie Positionen, die nicht dem ei-

gentlichen Kredit - oder Anlagegeschäft zuzurechnen sind.  

Eine wichtige Ausnahme bilden private Kredite für den Bau und die Renovierung von Wohnge-

bäuden sowie Kfz -Kredite. Für diese Positionen bestehen eigenständige Klimaschutzkriterien, 

sodass sie auch ohne CSRD -Berichtspflicht der Gegenpartei in die GAR -Berechn ung einbezo-

gen werden können.  

Nenner der GAR:  5ŜǊ bŜƴƴŜǊ ǳƳŦŀǎǎǘ ŘƛŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘ ŘŜŦƛƴƛŜǊǘŜƴ αŎƻǾŜǊŜŘ ŀǎǎŜǘǎάΦ ±ƻǊ ŘŜǊ 

Omnibus -Anpassung konnten auch Finanzierungen an nicht berichtspflichtige Unternehmen in 

die Berechnungsbasis eingehen, obwohl sie mangels Taxonomiedaten regelmäßig nicht im Zäh-

ler berücksichtigt werden konnten. Genau diese Asymmetrie begrenzte den maximal erreichba-

ren GAR -Wert und erschwerte den Vergleich zwischen Banken mit unterschiedlichen Ge-

schäftsmodellen und Kundenstrukturen.  

Änderungen durch die Delegierte Verordnung (EU) 2026/73: Im Rahmen des Omnibus -Pakets 

wurde der Nenner der GAR eingegrenzt. Finanzierungen an nicht berichtspflichtige Unterneh-

men sowie bestimmte nicht unmittelbar produktive Vermögenswerte, insbesondere Der ivate, 

Bargeld und Zahlungsmitteläquivalente sowie Rohwarenpositionen, können aus der Berech-

nungsbasis herausgenommen werden. Dadurch soll die Verzerrung der Kennzahl reduziert wer-

den. Zugleich erhalten Finanzunternehmen bis Ende 2027 unter bestimmten Vora ussetzungen 
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die Möglichkeit, auf detaillierte Taxonomie -KPI-Offenlegungen zu verzichten, sofern sie nicht 

beanspruchen, dass ihre Tätigkeiten mit taxonomiekonformen Aktivitäten verbunden sind. Es 

ist daher noch offen, wie stark sich die neue Berechnungsmethodik auf di e künftig ausgewiese-

nen GAR-Werte auswirken wird.  

1.3 Variationen  und Unterteilung   

Stock and Flow : Die GAR ist keine einheitliche Kennzahl, sondern umfasst eine Vielzahl von 

Varianten und Unterkategorien. Zentral  ist  die Differenzierung  zwischen Bestand  und Zuflüssen:  

Während die GARΣ ƎŜƳŜǎǎŜƴ ŀƭǎ αǎǘƻŎƪά, den bestehenden Vermögensbestand einer Bank ab-

bildet und damit Rückschlüsse auf die aktuelle Ausrichtung sowie potenzielle Transitionsrisiken  

ermöglicht , erfasst ŘƛŜ αŦƭƻǿά-Variante der GAR den neuen Zufluss an Finanzierungen  und spie-

gelt  die Dynamik der laufenden Transformation wider  (EBA, 2021). 

Subkategorien : Des Weiteren erfolgt  eine Aufgliederung  in mehrere  Unterkategorien, die je-

weils separat offenzulegen sind. Die s erfolgt etwa nach Art der Gegenpartei (Finanz - und Nicht-

finanzunternehmen), Vertrag  (z.B. Kredite, Schuldverschreibungen), Nutzungsart (Wohnimmo-

bilien, gewerbliche Immobilien, Kfz -Kredite) oder  nach spezielle ren Positionen wie übernom-

mene Immobiliensicherheiten (Anhang V , DDA). Zudem  wird  noch nach allen sechs Umwelt zie-

len sowie ermöglichenden und Übergangsaktivitäten unterschieden (Anhang II, Delegierte Ver-

ordnung (EU) 2026/73 ). In Summe führt d iese feingliedrige Struktur zu einem erheblichen Be-

richtsaufwand . 

GIR: Neben Banken sind auch andere Finanzmarktakteure betroffen. Vermögensverwalter und 

Versicherungen müssen eine  Green Investment Ratio  (GIR) berichten, bei der taxonomiekon-

forme Investitionen ins Verhältnis zu den insgesamt verwalteten Vermögenswerten gesetzt 

werden ( DDA, Anhang III).  

BTAR : Aufgrund der begrenzten Abdeckung der Taxonomie  schreibt die Europäische Banken-

aufsichtsbehörde (EBA) seit Ende 2024 für Significant Institutions  (SIs) die Offenlegung der 

Banking Book Taxonomy Alignment Ratio  (BTAR) vor. Bei SIs handelt es sich um die systemre-

levantesten Banken der Eurozone, welche direkt von der EZB beaufsichtigt werden. Die BTAR 

erweitert den Zähler der GAR um  KMU und Nicht -EU-Unternehmen, deren Taxonomiekonformi-

tät  geschätzt wird . Vorher müssen sich die  SI, jedoch um die Taxonomie -5ŀǘŜƴ ŘŜǊ Ya¦ αōŜπ

ƳǸƘŜƴάΦ Damit ermöglicht die BTAR zwar ein umfassenderes Bild der nachhaltigen Finanzie-

rung en, beruht jedoch auf Daten, die nicht regulären Berichtsstandards standhalten  und häufig 

geschätzt werden müssen  (Sustainable Finance Beirat  (SFB), 2024) . 

1.4 Aktuelle Zahlen für  Deutschland und Europa  

Angesichts der begrenzten Taxonomiefähigkeit einiger  Wirtschaftsaktivitäten , niedrigen Taxo-

nomiequoten in der Realwirtschaft, fehlender Daten  und des unvollständigen Zählers der Green 

Asset Ratio überrascht es nicht, dass die bislang ausgewiesenen Werte eher niedrig ausfallen. 

Für das 2. Halbjahr 2024 berichtet die EBA ein durchschnittliche s GAR-Level von rund 3,1 % in 

der  EU. Deutsche Banken liegen mit einem Schnitt  von 1,1 % sogar noch darunter. Aber ganz 

grundsätzlich zeigt sich eine  erhebliche Spannweite  in der EU, die von fast  0 % in Bulgarien  bis 

zu rund 7 % in den Niederlanden reicht.  
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Abbildung 1: Aktuelle Höhe der GAR  in De utschland, Frankreich und EU   

Für das 2. Halbjahr 2024; Berechnung der GAR wie im folgenden Abschnitt beschrieben . 

 
Quelle: European Banking Authority, 2026, ESG Dashboard  

 

Ein wesentlicher Teil dieser Unterschiede lässt sich durch die GAR Coverage Ratio erklären, also 

den Anteil der Bilanzpositionen, die überhaupt in die  GAR-Berechnung einfließen . Auf EU-Ebene 

liegt diese Obergrenze bei circa  47 %, in Deutschland hingegen bei 34 %. Aber auch Länder mit 

relativ  hoher GAR haben nicht zwingend eine hohe Abdeckung: So liegen die Niederlande mit 

einer Coverage Ratio  von 48 %  im EU-Mittel, während z.B. Litauen eine sehr hohe Coverage Ra-

tio von über  75 %, aber eine GAR von nur 1,6 % aufweist (EBA, 2026) . 

Abbildung 2 zeigt das Verhältnis taxonomiekonformer, taxonomiefähiger und nicht taxonomie-

fähiger Vermögenswerte zu den Werten, die potenziell im GAR -Zähler berücksichtigt werden 

können. Die Zahlen gelten für das 2. Halbjahr 2024, weshalb die Berechnung auf  der Methodik 

von vor dem Omnibus -Paket beruht. Zum Beispiel werden KMU -Finanzierungen noch im Zähler 

und Nenner berücksichtigt.  
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Abbildung 2: Taxonomie -Fähigkeit der Vermögenswerte  im GAR -Zähler  

Für das 2. Halbjahr 2024;  relativ zu den in der GAR berücksichtigten  Vermögenswerte n 

 
Quelle: European Banking Authority, 2026, E SG Dashboard  

 

Bei 3,24 % taxonomiekonforme r Werte  im Zähler multipliziert mit einer GAR Coverage Ratio 

von 34 % ergibt sich die  für Deutschland  ausgewiesene GAR von 1,12 %. Relativ zu den Vermö-

genswerten  im GAR-Zähler wären in Deutschland weitere 55 % zwar taxonomiefähig, sind je-

doch noch nicht taxonomiekonform. Die restlichen 42 % des GAR-Zählers sind nicht einmal ta-

xonomiefähig ς was genau dies jedoch bedeutet, erklärt die EBA allerdings nicht. Vermutlich 

handelt es sich dabei, um die Positionen, die nicht von der Taxo nomie abgedeckt werden oder  

2024 noch  effektiv vom Zähler  ausgeschlossen wurden  (KMU etc.).   

Darüber hinaus bestehen auch innerhalb der einzelnen Staaten erhebliche Unterschiede zwi-

schen den Banken , was auf eine hohe Heterogenitä t der Bankengröße, der Geschäftsmodelle 

und Portfoliostrukturen hin deutet. Für Deutschland zeigt sich  ebenfalls  eine breite Streuung der 

GAR-Werte  von 0 % bis 14 % , ǿƻōŜƛ ŘƛŜ αȊǿŜƛǘǇƭŀǘȊƛŜǊǘŜά .ŀƴƪ ƴǳǊ ŜƛƴŜ D!w Ǿƻƴ о ҈ ŀǳǎǿŜƛǎǘ 

und die meisten Banken sich nur knapp über 0 % befinden. Mit wenigen Ausnahmen liegt für 

das 1. Halbjahr 2024 2 die flow GAR über de n jeweiligen Bestandszahl en, da Banken in jüngerer 

Zeit verstärkt in taxonomiekonforme Projekte investieren. Dies ist aber vermutlich weniger auf 

die GAR selbst zurückzuführen als vielmehr auf bereits bestehende Vorgaben, Nachhaltigkeits-

ziele und strategische Ausrichtung der Banken (de Barros Fritz, 2024 ; EBA, 2026).  

Darüber hinaus hängt die Vergleichbarkeit der GAR stark von der nationalen Datenverfügbarkeit 

ab. Vor allem Informationen zum Primärenergiebedarf von Gebäuden, zu Energieausweisen 

oder zu Emissionen von Fahrzeugflotten sind in den Mitgliedstaaten unterschi edlich verfügbar. 

Die Platform  on Sustainable Finance weist zudem darauf hin, dass einige Mitgliedstaaten die 

Einhaltung der DNSH -Kriterien in der Praxis nur unzureichend überprüfen (PSF, 2025a).   

_________ 
2 Für das 2. Halbjahr 2024 sind hier die Daten noch unvollständig.  
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Auf Bankebene spielen das Geschäftsmodell und der geografische Fokus eine zentrale Rolle  

(siehe Abbildung 3 dazu, wie taxonomiefähig die  Investitionsausgaben in verschiedenen Sekto-

ren sind). Benachteiligt sind z.B. Banken mit strukturell unvorteilhaften Geschäftsmodellen, z.B. 

mit vielen Hypotheken, zu denen keine Energiebewertung vorliegt , oder einem starken Engage-

ment in energieintensiven Sektoren, die im Schnitt schlechtere Taxonomie -Werte aufweisen 

(EBF, 2024).  Für die Hypotheken dürften sich jedoch in den vergangenen Jahren die Nachteile 

verringert haben: So ist zumindest in einigen Mitgliedsstaaten aufgrund der konsequenten Auf-

nahme  von Energiebewertungen im Neugeschäft und dem Schließen von Lücken, etwa durch 

den Einkauf von Energiebewertungen oder die Abfrage  dieser bei Bestandskunden , die Daten-

lage inzwischen besser.  

So sind die hohen GAR-Werte vieler niederländischer Banken etwa auf einen großen  Anteil von 

Immobilienhypotheken  mit Energiebewertung  zurückzuführen . In ihrem  Segment ist die Daten-

verfügbarkeit besser und die Taxonomiekonformität  laut der niederländischen Bank ABN AMRO  

leichter feststellbar als in anderen Bereichen  (de Barros Fritz, 2024) . Berechnungen von Ac-

centure  für das Fiskaljahr 2023  zeigen, dass auf Wohnimmobilien  im Schnitt  fast  zwei Drittel 

der zählerfähigen Vermögenswerte entf allen und diese 46,6 % zur tatsächlich ausgewiesenen 

GAR beitragen . Entsprechend weisen Bankkredite in der EU insgesamt eine GAR von etwa 6-7 

% auf, in den Niederlanden sogar von rund 14 %, während Kredite in Deutschland lediglich zu 3 

% als taxonomiekonform gelten . Dazu kommt verstärkend, dass die Niederlande eine nationale 

Datenbank zu Gebäudefinanzierungen pfleg en und somit die Datenverfügbarkeit für Instit ute 

besser ist. Ähnlich zeigt sich in der  norwegischen Haushalts -GAR von 14,2 % die hohe dortige 

Quote  von Elektroautos in den Kfz-Krediten 3 (Accenture, 2024; EBA, 2026) . 

Abbildung 3: Taxonomiefähige und -konforme Kapitalausgaben (CAPEX) in 2024  

Auswahl von Sektoren; berücksichtigt nicht Betriebsausgaben und Umsatz  

 
Quelle: EC FinanceΣ нлнрΣ ¢ƘŜ 9¦ ¢ŀȄƻƴƻƳȅΩǎ ǳǇǘŀƪŜ ƻƴ ǘƘe ground  

_________ 
3 Neben den EU-Mitgliedsstaaten wurde n die EU-Taxonomie und die GAR auch von Norwegen und Island übernom-

men.  
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Für Kreditinstitute kommt hinzu, dass sie strukturell unterschiedliche Voraussetzungen zur Er-

hebung taxonomierelevanter Daten haben. Banken mit einem hohen Anteil an Neugeschäft kön-

nen bei der Kreditvergabe oder bei der Zeichnung von Anleihen frühzeitig Ta xonomie -Informa-

tionen erfassen. Demgegenüber ist die nachträgliche Datenerhebung für Bestandspositionen ς 

etwa bei Aktien, Privatkunden oder nicht berichtspflichtigen Unternehmen ς häufig nicht oder 

nur eingeschränkt möglich. Dadurch werden Institute mit h oher Neukunden - und Neugeschäfts-

quote systematisch begünstigt (PSF, 2025a).  

Trotz umfangreicher regulatorischer Vorgaben bestehen zudem erhebliche Unterschiede in der 

konkreten Berechnung der GAR. Eine Analyse von PwC zu 17 europäischen Banken zeigt, dass 

unter anderem fünf unterschiedliche Ansätze zur Bestimmung der total assets  sowie vier ver-

schiedene Definitionen für fehlende Taxonomiefähigkeit genutzt werden. Diese methodischen 

Unterschiede führen zu Abweichungen in den ausgewiesenen Kennzahlen (de Barros Fritz, 

2024; EBF, 2024).  

Die Aussagekraft der GAR ließe sich besser einordnen, wenn bekannt wäre, welchen Anteil der 

Wertschöpfung taxonomiefähige Wirtschaftsaktivitäten tatsächlich abdecken. Das diese den 

GAR-Werten zugrundeliegend, ist nur bei einer hohen Abdeckung der Realwirtschaft durch die 

Taxonomie, die GAR aussagekräftig zur Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft.  Die Taxonomy 

Expert Group , welche an der Ausarbeitung der EU-Taxonomie beteiligt war, schätzte den Anteil 

der zu Beginn erfassten Makrosektoren auf rund 47,8 % de r Bruttowertschöpfung und 35,2 % 

der Beschäftigung. Gleichzeitig entfielen auf diese Sektoren 93,2 % aller Treibhausgase, wes-

halb sie prioritär  berücksichtigt wurden.  Aktuellere Zahlen schätzen , dass die tatsächlichen ta-

xonomiefähige n Aktivitäten bis zu 80 % der Emissionen in der EU abdecken  (Schütze / Stede, 

2024; TEG, 2019) . 

2 Kritik  an der Green Asset Ratio  

2.1 Umfang der EU -Taxonomie: Fehlende Sektoren  

Durch das einheitliche  und technisch definierte Klassifikationssystem der EU-Taxonomie sollen 

nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten in der EU eindeutig identifizier t werden können . Investoren 

könnten somit  Kapital gezielt er und grenzüberschreitend in die Transformation lenken. Vor Ein-

führung der Taxonomie hat das  Fehlen eines etablierten Standards die Vergleichbarkeit nach-

haltiger Aktivitäten  erschwert sowie  das Risiko von Greenwashing erhöht (vgl. Erwägungs-

gründe 5, 11ς13 der TaxVO). 

Nach Art. 3 der Taxonomie -Verordnung gilt eine wirtschaftliche Aktivität als ökologisch nach-

haltig, wenn sie (i) einen wesentlichen Beitrag zu mindestens einem der sechs Umweltziele  leis-

tet , (ii) keines der übrigen Umweltziele erheblich beeinträchtigt und (iii) die festgelegten Min-

destschutzanforderungen sowie die technischen Bewertungskriterien erfüllt.  Art ikel 9 der Ver-

ordnung umfasst die folgenden  sechs Umweltziele:  

(i)  Klimaschutz , 

(ii)  Anpassung an den Klimawandel,  
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(iii)  nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser - und Meeresressourcen,  

(iv)  Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft  

(v)  Vermeidung und Verminderung von Umweltverschmutzung sowie  

(vi)  Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und der Ökosysteme.  

²ŀǎ ŀƭǎ αǎǳōǎǘŀƴȊƛŜƭƭŜǊ .ŜƛǘǊŀƎά ƎƛƭǘΣ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ !ǊǘΦ мл ōƛǎ мс ŘŜǊ ±ŜǊƻǊŘƴǳƴƎ festgelegt . So 

stellt etwa die Erzeugung, Übertragung, Speicherung und Nutzung erneuerbarer Energien einen 

wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz dar (Art. 10  TaxVO), während der reduzierte Einsatz von 

Primärrohstoffen der Kreislaufwirtschaft zugeordnet wird  (Art. 13 TaxVO). In den aktuell gelten-

den EBA -Pillar -3-Offenlegungsvorgaben zur GAR werden Taxonomie -Kennzahlen bislang nur 

für die ersten beiden Klimaziele (Klimaschutz (CCM) und Anpassung an den Klimawandel  

(CCA)) ausgewiesen, da technische Bewertungskriterien zunächst nur hierfür vorlagen . In die-

ser Hinsicht unterscheidet sich die GAR -Berichtspflicht der Pillar -3-Reports von den Offenle-

gungen nach CSRD/DDA, für welche inzwischen alle sechs Umweltziele ausgewiesen werden 

müssen (Anhang II, Delegierte Verordnung (EU) 2026/73 ). Um die gesetzlichen Vorgaben zu 

harmonisieren, sollten die I mplementierungsstandards für die ESG -Risiko-Berichterstattung 

daher noch aktualisiert werden (Art. 18a e) DurchführungsVO  (EU) 2021/637 ). 

Die konkreten Kriterien werden  jedoch  aktivitätsspezifisch  festgelegt, verweisen oft auf weitere 

europäische  und nationale Vorschriften und unterliegen regelmäßig  regulatorischen Anpassun-

gen. In der Praxis sind für  die GAR vor allem  die Vorgaben im Gebäude - und Verkehrssektor  

relevant , da Kredite  für Wohnimmobilien  und Fahrzeuge ς anders als die meisten  Finanzierun-

gen für Privatpersonen  ς berücksichtigt werden . Zudem machen diese  einen erheblichen Anteil 

an den Portfolios vieler (kleinerer) Banken aus. Gebäude, die bis Ende 2020 genehmigt wurden, 

gelten als taxonomiekonform, wenn sie mindestens Energieeffizienzklasse A aufweisen oder zu 

den energieeffizientesten 15 % des nationalen Gebäudebestands zählen. Gebäude mit Geneh-

migung ab 2021 erfordern einen Primä renergiebedarf, der mindestens 20 % unter dem natio-

nalen Schwellenwert für Nearly Zero -Energy Buildings  liegt, was für Deutschland im Gebäu-

deenergiegesetz definiert wird. Bei Autos lag der Schwellenwert zunächst bei Emissionen von 

ǿŜƴƛƎŜǊ ŀƭǎ рл Ǝ /hі ǇǊƻ Kilometer; seit diesem Jahr gelten nur noch emissionsfreie Fahrzeuge 

als taxonomiekonform (EBA, 2021).  Zurzeit werden jedoch diese technischen Bewertungskrite-

rien, auch zu Gebäuden, von der EU-Kommission in einem Konsultationsprozess überarbeitet.  

Nicht nur wirtschaftliche Aktivitäten, die unmittelbar zu einem Umweltziel beitragen, können als 

taxonomiekonform eingestuft werden. Auch ermöglichende Tätigkeiten  (Art. 16 TaxVO), die an-

dere Unternehmen  bei der Erreichung von Umweltziele n unterstützen , z.B.  Vorprodukte für 

Elektro autos , gelten  als taxonomiekonform. Darüber hinaus erkennt die Taxonomie Übergangs-

aktivitäten  an (Art. 10 Abs. 2 TaxVO), solange keine technologisch oder wirtschaftlich tragfähige 

/hі-arme Alternative existiert. Voraussetzung ist, dass diese keine fossilen Lock -in-Effekte ver-

ursachen , also nicht  klimaschädliche  Infrastruktur langfristig ausbauen. 

Unabhängig von der Art des Beitrags dürfen taxonomiekonforme  Aktivitäten gemäß Art. 17 

TaxVO keines der übrigen Umweltziele erheblich beeinträchtigen ( Do No Significant Harm , 

DNSH). Für den Klimaschutz bedeutet dies, dass keine erheblichen Treibhausgasemissionen 

verursacht werden dürfen; im Bereich der Klimawandelanpassung dürfen bestehende 
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Klimarisiken nicht verstärkt werden. Zusätzlich ist  nach Art. 18 TaxVO ein sogenannter Mindest-

schutz  einzuhalten, das heißt  internationale Standards  zu Menschen - und Arbeitsrechten.  

Viele Geschäftsfelder ς insbesondere Dienstleistungen  ς sind derzeit noch nicht in der TaxVO 

vorhanden  und sind daher  nicht taxonomiefähig ( taxonomy eligible ). Nur  Aktivitäten, die von 

der Taxonomie erfasst werden und sämtliche Kriterien erfüllen , sind taxonomiekonform ( taxo-

nomy aligned ).  

Wie beschrieben  decken die EU -Taxonomie -Verordnung und ihre delegierten Rechtsakte der-

zeit nur einen Teil der Realwirtschaft ab, während Kreditinstitute die gesamte Wirtschaft finan-

zieren  (PSF, 2025a). Hieraus ergibt sich ein Spannungsverhältnis zwischen dem regulatori-

schen Anwendungsbereich der Taxonomie und der tatsächlichen Breite bankwirtschaftlicher Fi-

nanzierung.  

Aus praktischen Gründen wurde die Taxonomie zunächst mit Fokus auf besonders emissions-

intensive und klimapolitisch relevante Sektoren entwickelt. Erfasst sind vor allem die Gebäude -

, Energie- und Automobilsektoren, in denen bereits früh eine intensive Deba tte über die Dekar-

bonisierung  geführt wurde (EBF, 2024) . Dienstleistungen und soziale Bereiche bleiben bislang 

hingegen  außen vor.  

Vorprodukte : Darüber hinaus traten vor allem  in der frühen Umsetzungsphase der Taxonomie 

konzeptionelle Unklarheiten und regulatorische Schwachstellen zutage. So kann ein Produzent 

von Elektroautos  ǎŜƭōǎǘ ŘƛŜ αIŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ /hі-ŀǊƳŜǊ ±ŜǊƪŜƘǊǎǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜƴά ŀƭǎ ǘŀȄƻƴƻƳƛŜƪƻƴπ

forme Aktivität geltend machen, dessen Zulieferer  jedoch nicht . Produziert dieser  z.B. den Elekt-

romotor, kann dies  ȊǿŀǊ ƎǊǳƴŘǎŅǘȊƭƛŎƘ ŀƭǎ αŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴŘŜ !ƪǘƛǾƛǘŅǘά ŜƛƴƎŜǎǘǳŦǘ ǿŜǊŘŜƴΣ unter-

liegt jedoch zusätzlichen Nachweispflichten hinsichtli ch des substanziellen Umweltbeitrags . 

Diese Anforderung entfällt  für  vertikal integrierte  Hersteller. Infolgedessen werden Unterneh-

men je nach Wertschöpfungstiefe unterschiedlich behandelt, obwohl sie funktional vergleich-

bare Beiträge zur Transformation leisten . Auch gelten für die Finanzierung von Autos teilweise 

andere höhere DNSH -Anforderungen, also  bei der Produktion dieser, etwa bei der Verschmut-

zung durch Autoreifen (SFB, 2023) . 

Solche Verzerrungen verweisen auf die grundlegen de Herausforderung,  komplexe Wertschöp-

fungsketten  zu klassifizieren . Da Nachhaltigkeit nicht auf Produkte bene, sondern anhand finan-

zieller Kennzahlen berichtet wird, lassen sich Zulieferstrukturen nur begrenzt konsistent abbil-

den. Dies erschwert die vergleichbare Berechnung von Kennzahlen in Sektoren mit vielen Zwi-

schenschritten (PSF, 2025a) . 

 

Transitionsfinanzierung : Eine zentrale Frage bei der Bewertung nachhaltiger Finanzierungen 

ist der Umgang mit emissionsintensiven Sektoren, für deren Transformation erhebliche Inves-

titionen erforderlich sind. Von Seiten der Kreditwirtschaft wurde oft  kritisiert, dass in der ur-

sprünglichen Ausgestaltung der Taxonomie zahlreiche dieser Aktivitäten aufgrund der Anforde-

rungen an den substanziellen Beitrag und des DNSH -Prinzips als nicht taxonomiekonform ein-

gestuft wurden (EBF, 2024).  
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5ƛŜ ²ŜƛǘŜǊŜƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ ŜƛƴŜǊ α¢Ǌŀƴǎƛǘƛƻƴǎ- ƻŘŜǊ «ōŜǊƎŀƴƎǎǘŀȄƻƴƻƳƛŜά ƪǀƴƴǘŜ ǎƛŎƘŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ 

dass zur Optimierung der GAR Finanzierungen nicht ausschließlich in bereits grüne Sektoren 

fließen, sondern auch in solche, die noch grün werden müssen. Ein  Beispiel hierfür ist die ener-

getische Sanierung besonders ineffizienter Gebäude. Auch wenn ein Gebäude nach einer Sanie-

rung möglicherweise nicht den Energieeffizienzstandard A erreicht und damit keinen substan-

ziellen Beitrag leistet, kann eine Verbesserun g etwa von Klasse F auf D bei der Emissionsreduk-

tion helfen (EBF, 2024; SFB, 2023).  

Grundsätzlich könnten sich solche Investitionen bereits unter die bestehenden Kategorien der 

ermöglichenden Tätigkeiten oder Übergangsaktivitäten subsumieren lassen, sofern sie keine 

anderen Umweltziele erheblich beeinträchtigen und fossile Lock -in-Effekte  verursachen. Nach 

Maßgabe der TaxVO gelten Aktivitäten auch dann als taxonomiekonform, wenn sie ihre Emissi-

onen deutlich unter de n sektor - oder branchenspezifischen Durchschnitt senken und den Ein-

ǎŀǘȊ /hі-armer Alternativen nicht behindern. Ob Aktivitäten , die diese Kriterien nicht erfüllen, 

überhaupt als nachhaltig eingestuft werden sollten, ist aber fraglich. Die zu weite Auslegung des 

Transformationsbegriffs könnte die Abgrenzung nachhaltiger Finanzierung verwässern und 

hierdurch die Steuerungswirkung der Taxonomie untergraben.  

Das S und G in ESG : Neben der fehlenden Betrachtung von Übergangsaktivitäten  wird an der 

EU-Taxonomie häufig ein einseitiger Fokus auf ökologische Nachhaltigkeit kritisiert. Für soziale 

Nachhaltigkeit und gute Unternehmensführung bestehen bislang keine einheitlichen Klassifika-

tionskriterien. Entsprechend bleiben Aktivitäten etwa im Gesundheitswesen, im Bildungs - oder 

Kulturbereich sowie Tätigkeiten mit Bezug zu Menschenrechten oder guter Governance außer-

halb des Taxonomierahmens . Das Fehlen einer sozialen T axonomie birgt das Risiko, dass Ban-

ken zur Verbesserung ihrer GAR ökologische und soziale Nachhaltigkeitsziele gegeneinander 

abwägen, was der ganzheitlichen Berücksichtigung von Umwelt -, Sozial- und Governance -As-

pekten zuwiderliefe (Bundesbank, 2023; SFB, 2023).  

Im Jahr 2022 wurde von der Platform for Sustainable Finance bereits ein Entwurf für eine Sozi-

altaxonomie erarbeitet, welcher sich stark an der Struktur der Umwelttaxonomie orientiert. Als 

Gegenstück zu den sechs Klima - und Umweltzielen waren die drei Sozia lziele  

(1) der menschenwürdigen Arbeit,  

(2)  des angemessenen Lebensstandards und Wohlbefindens für Endverbraucher sowie  

(3)  inklusive und nachhaltige Gemeinschaften bzw. Gesellschaften  

vorgesehen (PSF, 2022). Seitdem wurde das Konzept jedoch nicht weiter ausgearbeitet; poten-

ȊƛŜƭƭ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŜƛƴŜǎ ŦŜƘƭŜƴŘŜƴ ǇƻƭƛǘƛǎŎƘŜƴ ²ƛƭƭŜƴǎ ƻŘŜǊ ŘŜǊ IŜǊŀǳǎŦƻǊŘŜǊǳƴƎ ōŜƛ ŘŜǊ άaŜǎǎǳƴƎέ 

sozialer Nachhaltigkeit.   

Umweltziele in der GAR: Im Rahmen der Offenlegung sind Banken verpflichtet, ihre Finanzie-

rungen jeweils einem der umfassten Umweltziele der EU -Taxonomie zuzuordnen. Besteht ein 

substanzieller Beitrag zu mehreren Zielen, muss entschieden werden, welches Ziel als maßgeb-

lich gilt. H ier zeigt sich, dass die binäre Unterscheidung zwischen taxonomiekonform und nicht  

taxonomiekonform bei Projekten mit mehreren Nachhaltigkeitswirkungen an ihre Grenzen 
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stößt.  In der Projektplanung kann dieses Problem jedoch zumindest dadurch begrenzt werden, 

dass eine Finanzierung technisch aufgespalten wird, etwa in die Konstruktion eines Gebäudes 

und die Installation der PV -Anlage.  

Dennoch ist zu betonen, dass das Grundkonzept einer Taxonomie mit evidenzbasierten Krite-

rien für die transparente Kommunikation zu begrüßen ist und sich zunehmender, auch interna-

tionaler, Beliebtheit erfreut. Eine Vielzahl von Jurisdiktionen folgt dem Beispiel der EU in der 

Entwicklung, wobei diese Taxonomien zum Teil prinzipienorientierter aufgebaut sind als in der 

EU (siehe Climate Bonds  Initiative  (2026) für eine Übersicht).  

Erwartungsgemäß wird die Taxonomie auch schrittweise erweitert und bestehende Inkonsis-

tenzen werden im Laufe der Zeit durch die Gesetzgeber adressiert. Dennoch können zurzeit we-

der Unternehmen noch die mit ihnen verbundenen Banken ihre ökologisch nachhalti gen Wirt-

schaftsaktivitäten vollständig offenlegen, was auch umweltschädlicheren Akteuren ein Argu-

ment bietet, ihre geringe Taxonomiekonformität zu rechtfertigen.   

 

2.2  Ungenaue Zielsetzung  

Aufgrund der konzeptionellen, datenbezogenen und bürokratischen  Schwächen ist die GAR ei-

nerseits nur eine unzureichende Orientierungshilfe für nachhaltige Investitionen , andererseits 

aber auch kein  verlässlicher Indikator für das Risikoprofil von Banken.  

An der Verankerung der GAR sowohl in der Nachhaltigkeitsberichterstattung (Art. 8 TaxVO und 

DDA) als auch der Bankenregulierung (Art. 449a CRR)  zeigt sich  allerdings , dass die Zielsetzung 

der GAR auf EU-Ebene nicht eindeutig geklärt ist . Einerseits soll die se die grüne Transformation 

des Finanzsektors  unterstützen, indem Investoren nachhaltigere Banken besser  identifizieren 

können . Hierfür  spricht insbesondere die enge Anbindung an die EU -Taxonomie.  Andererseits 

ist die GAR in die aufsichtliche Offenlegung integriert und wird oft als potenzieller Indikator für 

das Risikoprofil von Banken interpretiert , etwa in Veröffentlichungen einiger europäischer Zent-

ralbanken (Bundesbank, 2023; Frykström, 2025). Das heißt, auch wenn die GAR vom Gesetz-

geber  wohl ursprünglich  als Nachhaltigkeitsindikator für Investoren konzipiert wurde  (siehe Er-

wägungsgründe de r EU-Taxonomie ), soll sie gemäß Artikel 449a CRR neben anderen Kennzah-

ƭŜƴ ŜȄǇƭƛȊƛǘ ŘƛŜ α9{D-wƛǎƛƪŜƴά ŜƛƴŜǊ .ŀƴƪ ǿƛŘŜǊǎǇƛŜƎŜƭƴΦ  

Damit die GAR tatsächlich als Risikokennziffer  geeignet wäre, müssten nicht -grüne Vermögens-

werte per se ein erhöhtes Finanzr isiko darstellen.  In Deutschland ergeben sich solche Risiken 

bisher  vor allem aus Transitionsrisiken emissionsintensiver Unternehmen, etwa infolge stren-

gerer Klimapolitik oder veränderter Nachfrage. Physische Klimarisiken spielen für  viele Banken 

noch  eine untergeordnete Rolle, dürften aber  mit zunehmenden Klimaschäden und steigenden 

Kreditausfällen an Relevanz gewinnen. So geben im LSI-Stresstest  2024  kleinerer und mittlerer 

Kreditinstitute  knapp die Hälfte dieser  an, dass sie erheblich oder moderat von transitorischen 

Risiken betroffen sind, während es bei physischen Risiken nur circa ein Viertel ist.  Andere Finan-

zinstitutionen  wie Versicherungen sind  bereits heute deutlich direkt er von physischen Kli-

maschäden  betroffen , für welche es die äquivalente Green Investment Ratio  gibt  (Bundesbank, 

2023 ; 2026 ). 
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Geringe Aussagekraft über die grünen Investitionstätigkeiten einer Bank  

Kein eindeutiger Zeitverlauf:  Ein steigender GAR -Bestand oder ein überdurchschnittlich ho-

her GAR-Fluss bedeutet nicht zwangsläufig, dass eine Bank ihre nachhaltigen Finanzierungen 

ausweitet. Veränderungen der Kennzahl können vielmehr durch Verschiebungen im Geschäfts-

modell entstehen, e twa durch eine Verlagerung von Finanzierungen aus Nicht -EU-Ländern in die 

EU oder von nachhaltigen KMU hin zu nachhaltigen, CSRD -pflichtigen Großunternehmen. Das 

heißt, a uch die Reduktion des Nenners durch den Rückzug aus nich t taxonomiefähigen Aktivi-

täten kann zu einem Anstieg der GAR führen, ohne dass sich die reale Umweltwirkung des Port-

folios verbessert.  Der Zeitverlauf der GAR könnte  somit Hinweise auf strukturelle Veränderun-

gen liefern, stellt allerdings  im Moment keinen eindeutigen Beleg für die nachhaltige Transfor-

mation einer Bank dar.  Die zukünftigen  GAR-Werte dürften  sich ebenfalls noch durch die stei-

gende Datenverfügbarkeit in einigen Bereichen sowie die (angekündigten) regulatorischen An-

passungen  zur EU-Taxonomie  und Berechnung der GAR verändern.  Zudem ist der kurzfristige 

Einfluss einzelner Institute auf ihre GAR begrenzt, da sie in hohem Maße von  der Datenbereit-

stellung durch Kunden abhängig sind (Frykström, 2025; Leleux, 2026; SFB, 2024). 

Unzureichende Darstellung von ESG -Risiken  

Der Europäischen Bankenaufsicht  zufolge halten EU -Banken im 2. Halbjahr 2024  circa 63 %  

ihrer Risikopositionen gegenüber Unternehmen in emissionsintensive n Sektoren auf und sind 

damit potenziell stark von politischen Transitionsrisiken betroffen. Physische Klimarisiken be-

treffen demgegenüber im Schnitt 23 % der Expositionen  der Banken. In der Vergangenheit man-

gelt e es in vielen Kreditinstituten  an dem methodischen Fachwissen  und praktischer Erfahrung 

zur Modellierung von Klimarisiken (AFME, 2024; Bundesbank, 2023; EBA, 2026) . Das instituti-

onelle Bild scheint sich jedoch  verbessert zu haben  und so bestehen inzwischen  in vielen Banken 

die Strukturen und das Personal , um Klimarisiken zu identifizieren und zu managen . Insbeson-

dere bei der Messung und Entwicklung von Parametern für physische Risiken und Naturrisken 

bestehen jedoch noch Schwachstellen  und methodische Herau sforderungen  (BReg, 2026; EZB, 

2026).  

Abb . 4 : Anteil der von Klimarisiken betroffenen Risikopositionen der Banken  

Für das 2. Halbjahr 2024; gewichteter Durchschnitt der Banken  

 
Quelle: European Banking Authority, 2026, E SG Dashboard  
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Das aktuelle Design der Green Asset Ratio bildet diese Risikodimensionen eingeschränkt ab.  So 

ist für Wirtschaftsaktivitäten, die einen substanziellen  Beitrag zum Ziel der Klimawandelanpas-

sung leisten , die Erstellung einer sogenannten Klimarisiken - und Vulnerabilitäts bewertung  ver-

pflichten d. Ähnliches gilt für taxonomiekonforme Aktivitäten der weiteren fünf Ziele, die keine 

erhebliche Beeinträcht igung (DNSH) der Klimawandelanpassung verursachen dürfen . In den 

Analysen ist vorgesehen, dass physische Klimarisiken identifiziert werden, welche die Wirt-

schaftsaktiv ität in ihrer Lebenszeit beeinträchtigen könnten,  sowie entsprechend e Anpas-

sungslösungen hierfür zu ermitteln . Für die  Umsetzung soll dann ein Anpassungsplan erstellt 

werden  (Anhang II, Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139; Anlage A, Delegierte Verordnung 

(EU) 2023/2486) . Wie stark die Umsetzung dieser Maßnahmen überwacht wird bzw. welche r 

Ermessensspielraum de n Unternehmen bei der Ermittlung  verhältnismäßiger Lösungen  zu-

kommt, ist allerdings noch nicht abschließend geklärt.   Zwar können Banken direkt oder indirekt 

über ihre Kreditnehmer von solchen Risiken betroffen sein, diese Betroffenheit steht jedoch 

nicht in einem eindeutigen Zusammenhang mit der ökologischen Nachhaltigkeit der finanzier-

ten Aktivitäten. Auch erneuerbare Energieanlagen  und die dazugehörigen Stromnetze  können 

erheblichen physischen Klimarisiken ausgesetzt sein , wenn nicht entsprechende Anpassungs-

maßnahmen  getroffen werden . Transitionsrisiken werden  von der Klimarisiken - und Vulnerabi-

litätsbewertung nicht abgedeckt. Diese  entstehen infolge der wirtschaftlichen Anpassung an 

eine klimaneutrale Wirtschaftsweise, etwa durch strengere regulatorische Vorgaben, steigende 

/hі-Preise, veränderte Nachfrage  oder Anpassungen von Produktionsprozessen. Diese Ent-

wicklungen können die Erträge  von Unternehmen sowohl positiv  als auch negativ beeinflussen 

und hierdurch  Kreditrisiken für Banken beeinträchtigen  (Bundesbank , 20 23). Aufgrund des 

Ziels des Klimaschutzes sollten Aktivitäten mit hohen Emissionen und somit Transitionsrisiken 

nicht als taxonomiekonform eingestuft werden. A llerdings kann durch die binäre Einteilung 

nicht bewertet werden, wie hoch genau die Transitionsrisiken sind. Zudem können potenziell 

nicht alle Risiken gleichwertig abgebildet werden, z.B. höhere CO2 -Preise vs. Reputationsschä-

den aufgrund von Greenwashing -Vorwürfen.   

Ferner werden Investitionen, die emissionsintensive Unternehmen bei der Reduktion ihrer Tran-

sitionsrisiken unterstützen, häufig nicht als taxonomiekonform berücksichtigt. Gleichzeitig be-

steht bei diesen das Risiko, dass Transformationsprozesse nicht schnell genug umgese tzt wer-

ŘŜƴ ǳƴŘ ǎƛŜ αǎǘǊŀƴŘŜƴάΦ  

CSRD-Berichte der finanzierten Unternehmen und Transitionspläne würden wertvolle  Informa-

tionen zur genaueren Einschätzung dieser Risiken  liefern , sind aber aufwendiger auszuwerten 

als eine einfache Kennzahl wie die GAR oder der CSRD -Bericht der Bank (EBF, 2024). Auch er-

gänzende Kennzahlen wie die Banking Book Taxonomy Alignment Ratio  (BTAR) können Transi-

tionsrisiken tendenziell noch besser abbilden, da sie einen realistischeren  Anteil potenziell ta-

xonomiekonformer Aktivitäten im Bankportfolio berücksichtige n. Dennoch ersetzen auch diese 

Kennzahlen keine eigenständige, risikoorientierte Analyse von Klima - und ESG-Risiken (SFB, 

2023) . 

Soziale Risiken kommen in den Risikobewertungen der Taxonomie nicht vor. Die schwersten 

Menschenrechtsverletzungen sollten durch d en Mindeststandard mit Verweis auf internatio-

nale Menschenrechts - und Arbeitsnormen verhindert werden , auch wenn die operative 
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Ausgestaltung hier unklar ist. Potenziell ließen sich aber Synergien mit der Corporate 

Sustainable Due Diligence Directive (CSDDD), das EU-Lieferkettengesetz , nutzen. W eitere so-

ziale Nachhaltigkeitskriterien oder Governance -Fragen ς als Bestandteile von ESG -Risiken ς 

sind nicht umfasst.   

Wie ǎƛŎƘ ŀƴƘŀƴŘ ŘŜǊ αōƭƛƴŘŜƴ CƭŜŎƪŜƴά ŘŜǊ D!w ǎƻǿƛŜ ƛƘǊŜǊ !ōƘŅƴƎƛƎƪŜƛǘ ǾƻƳ DŜǎŎƘŅŦǘǎƳƻŘŜƭƭΣ 

vom geografischen Schwerpunkt und von nationalen regulatorischen Rahmenbedingungen 

zeigt, ist diese nur eingeschränkt geeignet, um die Nachhaltigkeit unterschiedlicher Banken mit-

einander zu vergleichen (EBF, 2021). Das zentrale Problem besteht darin, dass Institute mit ei-

nem geringen Engagement in taxonomiefähigen Sektoren durchaus nachhaltiger agieren kön-

nen als Banken, die sich stark auf taxonomiefähige Bereiche konzen trieren, dort jedoch nur ei-

nen geringen Anteil tatsächlich taxonomiekonformer Aktivitäten finanzieren. Dennoch weist die 

zweite Bank in der Regel eine höhere GAR auf. Die jüngsten methodischen Anpassungen können 

diese Verzerrungen zwar teilweise entschärfen, beseitigen aber weder die niedrige Abdeckung 

noch die strukturellen Aussagegrenzen der GAR.  

Zudem ist die GAR weiterhin ς auch wenn die Delegierte Verordnung (EU) 2026/73 die Zahl an 

Datenpunkten reduziert ς mit einem hohen bürokratischen Aufwand für die betroffenen Banken 

verbunden, ohne gleichzeitig eindeutige Erkenntnisse über deren Nachhaltigkeit und ESG -Risi-

ken zu liefern. Der Erhebungsaufwand ist aufgrund der oben beschriebenen H erausforderungen 

zur Datenverfügbarkeit  im Mengengeschäft, den gesunkenen Berichtspflichten für Unterneh-

men etc. weiterhin hoch.  Aktuell werden  jedoch die  technische n Bewertungskriterien der Taxo-

nomie angepasst, um dies zu ändern.   

2.3  Fehlende  Daten  und Aussagekraft  

Ein zentrale s Problem der GAR liegt in der begrenzten Datenverfügbarkeit für einen erheblichen 

Teil der Finanzpositionen europäischer Banken. Insbesondere Finanzierungen an Nicht -CSRD-

pflichtige Unternehmen wie  die meisten  KMU und außereuropäische Unternehmen , aber auch 

Finanzierungen an Staaten  und Anlagen in Fonds, etwa Immobilienfonds,  können häufig nicht 

oder nur unvollständig in die Berechnung einbezogen werden. In der Folge entstehen erhebliche 

αōƭƛƴŘŜ CƭŜŎƪŜƴάΣ ŘƛŜ ŘƛŜ !ǳǎǎŀƎŜƪǊŀŦǘ ŘŜǊ YŜƴƴȊŀƘƭ ŜƛƴǎŎƘǊŅƴƪŜƴΦ 

Wie oben beschrieben sind die GAR Coverage Ratio (GAR-Vermögenswerte/Gesamtvermö-

genswerte) und Taxonomiefähigkeit der GAR -Werte (taxonomiefähige GAR -Werte/alle GAR -

Werte ) mit jeweils 47 % und 67 % in der EU noch gering. Auch wenn sich durch das Omnibus -

Paket die Verzerrung in der GAR -Berechnung deutlich reduzieren wird, erhöht sich hierdurch 

nicht der niedrige Anteil der (finanzierten) realwirtschaftlichen Aktivitäte n, über welche die GAR 

Auskunft gibt . Stattdessen dürfte  durch d ie angehobenen  Größenkriteri en für die CSRD -Be-

richtspflicht die Taxonomiefähigkeit der GAR -Werte weiter sinken.   

So bestätigten auch  Unternehmensbefragungen die begrenzte Abdeckung der Taxonomie. 

Rund 50 % der Unternehmen geben an, dass ein wesentlicher Teil ihrer Geschäftsaktivitäten 

nicht von der EU -Taxonomie erfasst wird. Für das Geschäftsjahr 2023 berichteten 28 % der 
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damals noch  NFRD-pflichtigen Unternehmen, dass weniger als 2 % ihres Umsatzes taxonomie-

fähig seien (PSF, 2025a) . 

Nicht -CSRD-pflichtige Unternehmen : Für Unternehmen mit weniger als 1000 Beschäftigten  

ōȊǿΦ ŜƛƴŜƳ WŀƘǊŜǎǳƳǎŀǘȊ Ǿƻƴ ǳƴǘŜǊ прл aƛƻΦ ϵ besteht grundsätzlich keine Pflicht zur Offenle-

gung von Daten im Sinne der EU -Taxonomie . Für diese wird zwar mit dem Voluntary Sustaina-

bility Reporting Standard for SMEs  (VSME) ein vereinfachter Berichtsrahmen entwickelt, dieser 

ist jedoch,  wie der Name besagt,  freiwillig und findet bislang  noch keine breite Anwendung.  

Hieraus ergibt sich ein grundlegender Zielkonflikt der Nachhaltigkeitsberichterstattung in der 

EU. Einerseits soll  der bürokratische Aufwand  ς vor allem  für KMU ς begrenzt werden, anderer-

seits setzt die Steuerungslogik der GAR eine möglichst umfassende Klassifizierung wirtschaft-

licher Aktivitäten voraus, um nachhaltige Investitionen zu lenken. Viele kleinere Unternehmen  

haben jedoch nur geringe Anreize, ihre Taxonomiekonformität zu bestimmen , solange hierzu 

keine rechtliche Verpflichtung besteht oder sie keinen direkten  Wettbewerbsvorteil erwarten  

(de Barros Fritz, 202 4) . Kreditinstitute sind jedoch  auf belastbare Nachhaltigkeitsdaten ihrer 

Unternehmenskunden angewiesen sin d, sei auf aufgrund noch nicht abgestimmter regulatori-

scher Vorgaben oder zur Identifikation der eigenen Klimarisiken.   

So spricht der Verband der deutschen Kreditwirtschaft zwar für eine pragmatische Anpassung 

der Nachhaltigkeitsberichtspflic hten aus, vor allem durch die Reduktion der Datenpunkte, da 

nicht alle Kennzahlen gleichermaßen relevant für die Steuer ung der Banken seien. Allerdings 

entstehen durch die Erleichterungen auch Datenlücken. Laut Kreditwirtschaft  brauche es άprak-

tikable Lösungen ..., die sicherstellen, dass [die Wirtschaft]  auch ohne die Daten nicht -berichts-

pflichtiger Unternehmen auskomm[t]. Ohne diese A npassungen müssen berichtspflichtige Un-

ternehmen und Banken weiterhin auf individuelle, nicht -standardisierte Datenerhebungen zu-

rückgreifen έ. !ƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ƳǸǎǎǘŜƴ ŘƛŜǎŜ 9ƴǘƭŀǎǘǳƴƎŜƴ άǎȅƳƳŜǘǊƛǎŎƘέ ȊǿƛǎŎƘŜƴ .ŀƴƪŜƴ ǳƴŘ ¦ƴπ

ternehmen stattfinden.  Ohne eine Anpassung der bankenspezifischen Berichts - und Offenle-

ƎǳƴƎǎǇŦƭƛŎƘǘŜƴ ƳǸǎǎǘŜƴ .ŀƴƪŜƴ ŘƛŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ bŀŎƘƘŀƭǘƛƎƪŜƛǘǎŘŀǘŜƴ άbilateral bei Unter-

nehmen einholenέ (Die Deutsche Kreditwirtschaft, 2025).   

Dieser Zielkonflikt zeigt sich deutlich im Omnibus -I-Paket. Um Bürokratiekosten zu reduzieren, 

wurden die CSRD -Pflichten für zahlreiche Unternehmen  und Banken  aufgeschoben oder voll-

ständig aufgehoben. Nach Angaben der EU -Kommission entfällt die Berichtspflicht dadurch für 

rund 80 % der ursprünglich erfassten Unternehmen. Gleichzeitig verlangsamt dies den Zu-

wachs taxonomiefähiger Daten (EU-Kommission, 2025b) . Für Banken ist diese Entwicklung be-

sonders relevant, da KMU mit bis zu 40 % einen  erheblichen Teil i hrer Kreditportfolios ausma-

chen (EBF, 2024) . 

Grundsätzlich können KMU -Kredite und Unternehmen aus Drittstaaten αŜƛƎŜƴƘŅƴŘƛƎά in die 

GAR einbezogen werden, sofern die Unternehmen den Banken im Rahmen des Kreditmonito-

rings ausreichende Nachweise zur Taxonomiekonformität bereitstellen. Fehlen bei Unterneh-

men aus Drittstaaten  diese Informationen, können Banken ersatzweise auf Schätzungen und 

sektorale Richtwerte zurückgreifen, etwa anhand von Daten vergleichbarer EU -Unternehmen  


























